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A lakossagi devizahitelezés
egyes kérdései nemzetkozi birdsagi

dontések tiikrében

Bevezetés

A lakossdgi devizahitelezésbdl ad6d6é makrogazdasdgi problé-
mdk végsé megolddsa feltételezi a kérdéssel kapesolatos nyitott
jogi kérdések megnyugtaté megvalaszoldsit. Magyarorszdgon
a lakossdgi devizahitelek kivezetésének fontos feltétele volt
ezért a kormdnyzat és a jegybank konstruktiv egytitem(iko-
dése!, illetve a makrogazdasdgi helyzet és mozgdstér javuldsa
mellett a Kdria 2014 juniusdban kihirdetett jogegységi hatd-
rozata, amely egyértelmii irinymutatdst jelentett kiemelten az
drfolyamkockdzat kérdésével kapcsolatban. A jogi aspektus
jelentdségét mutatja, hogy 2018-ban — elsésorban nemzetkozi
folyamatokbdl és hatdsokbél adédéan — tjra a figyelem £6-
kuszdba keriilt a kelet-kdzép-eurdpai régidban a lakossdgi de-
vizahitelekkel kapcsolatban az a kérdés, hogy milyen feltételek
mellett tekinthetd jogszerlinek, hogy a hdztartdsok viselték a
hazai pénz és a hiteliigylet devizdja kozotti 4rfolyam elmozdu-
l4sabdl ad6dé terheket. Ezeknek a jogi vitdknak mind az érin-
tett bankokra és a bankrendszerre, mind ezdltal a gazdasdgi
kornyezet egészére hatdsa lehet, kiilonosen azokban a régios
dllamokban, amelyekben — Magyarorszdggal ellentétben —
nem keriilt sor a lakossdgi devizahitelek kivezetésére.

Jelen tanulmdny el6szor bemutatja a makrogazdasdgi egyen-
suly vélsdg eltti években tapasztalt megbomldsdért? érdemben
felelds lakossdgi devizahitelezés elterjedését, majd felvdzolja
az drfolyamkockdzat problémdjénak kozgazdasdgi hdcterét és
jelent8ségét. Ezt kovetden keriil ismertetésre a magyarorszdgi
lakossdgi devizahiteleknek a makroegyensilyi helyzetet je-
lent8sen javitd és ezzel a ndvekedési és a versenyképességi for-
dulatot® is lehetévé tevd kivezetése, illetve a 2018 nyardn ujra
felmeriilt jogi felvetések és kérdések kozgazdasdgi relevancidja.

' A konstruktiv kooperdciérél 1dsd: MaroLcsy Gydrgy — PaLorar Dé-
niel: A fiskdlis és a monetdris politika kilesinhatdsa Magyarorszdgon az elmilt
mdsfél évtizedben. Hitelintézeti Szemle, 2016. jinius.

2 Errél ldsd Marovrcsy Gyérgy: Egyensiily és novekedés, Kairosz Kiadé.
2015. p. G44.

’ ParoTal Déniel — VIRAG Barnabds (szerk.): Versenyképesség és novekedés.
Magyar Nemzeti Bank, Budapest, 2016, 832 oldal.

1. A lakossdgi devizahitelek elterjedése
Kelet-Kozép-Eurépdban

A globdlis talhitelezési folyamat egyik kiilondsen problémds
fejezete volt a lakossdgi devizahitelezés kelet-kdzép-eurdpai
elterjedése. A széles értelemben vett kelet-kozép-eurdpai ré-
giéban — ide értve Bulgdridt, Csehorszdgot, a balti dllamo-
kat, Magyarorszdg, Lengyelorszdgot, Romdnidt, Szlovakidt
és Szlovénidt is — 1995-t8l 2009-ig harmaddval nétt a kiil-
foldi pénznemben kibocsdtott hitelek ardnya, a dinamikus
névekedés leginkdbb a 2002-2009 kézti id8szakban volt
jellemz8. 2009-re a hdztartdsi hiteldllomdny meghaladta az
50 szdzalékot az dsszes hitelen beliil, a devizahitelek ardnya
pedig 60 szdzalékra nétt a hdztartdsi hiteldllomdnyon beliil.

Foldrajzi értelemben az egyes orszdgok érintettsége eltérd volt:

— Szlovékidban, Szlovénidban és Csehorszdgban a hatdro-
zott feliigyeleti és szabdlyoz6i fellépés, illetve a viszonylag
alacsony kamatkiilonbézet miatt gyakorlatilag nem ter-
jedt el a lakossdgi devizahitelezés, illetve a szlovik és szlo-
vén esetben az eurocsatlakozds megsziintette a problémat.

— A balti dllamokban (Esztorszég, Lettorszdg, Litvénia)
mdr a 2000-es évek elétt is jellemzd volt a devizahitele-
zés, és f8képpen euréban denomindlva, de az euro be-
vezetése ezekben az orszdgokban is kezelte a problémat.

— Lengyelorszdgban, Magyarorszdgon és Romdnidban
a lakossdgi devizahitelezés jelentds kockdzattd ndtte
ki magdt a 2000-es évek elsé felében. A région beliil
Osszességében leginkdbb az euro alapt hitelezés terjedt
el, de Lengyelorszdgban és Magyarorszdgon jellemz8bb
volt a svdjci frank alapd.

— Bulgdridban bdr elterjedtek a lakossdgi devizahitelek, de
mivel az orszdg az euréhoz kototte drfolyamdt, valuta-
tandcsi rendszert mikodtetve, igy az drfolyam esetleges
gyengiilésébsl adédé makrogazdasdgi problémdkkal
nem kellett szembesiilnie.

Kozgazdasdgi értelemben a lakossdgi devizahitelezés fel-

futdsa tekintetében két csoportra lehet osztani az érintett
orszdgokat. Bizonyos orszdgokban a devizatételek a bank-
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szektornak mind az eszkoz (hitel), mind pedig forrds (be-
tét) oldaldn megjelentek. Mds orszdgokban a hiteleken beliil
ugyan jellemzd volt az idegen devizdban valé denomindcid,
de a betétek helyi devizédban maradtak. Ez makrogazdasdgi
értelemben két fundamentdlisan eltérd szitudcidt jelent, el-
térd okokkal és kovetkezményekkel®, egyedi szinten ugyan-
akkor az adott devizaadds szempontjabdl a helyzet hasonld,
hiszen mind a két esetben az eladésodott hdztartds viselte a
deviza-denomindciébél adédé kockdzatokat.

Magyarorszdgon 2004-ben kezd8détt a kiterjedt lakossd-
gi devizahitelezés id8szaka’, és a szektor nettd hitelfelvevd
maradt egészen 2009-ig. A devizahitelezés ledlldsa utdn a fo-
rint leértékelédése novelte tovdbb az dllomdnyt 2009-ben és
2010-ben, amikor a devizahitelek 8sszdllomdnya megkozeli-
tette a 6000 millidrd forintot.

2. Az irfolyamkockdzat jelent8sége
a lakossdgi devizahitelek esetében

A banki adottsdgok, illetve a kévetett tizletpolitika eltérése
miatt tobbféle finanszirozdsi és devizapozicié-fedezési modell
alakult ki a magyar bankrendszerben. Tipizédlva és sematikus
megkozelitésben az aldbbi modelleket lehet azonositani:

— devizaforrdsbdl finanszirozott devizahitelezés (mérlegen

beliil fedezett devizapozicid),

— forintforrasbél finanszirozott devizahitelezés (a deviza-

pozicié fedezése devizaswappal toreénik).

»Vegytisztdn” a fenti banki prototipusok egyike sem léte-
zik, a bankok a finanszirozasi és fedezési modellek keverékét
alkalmazzdk. Ezzel egyiitt vannak bankok, amelyek inkdbb
az egyik, illetve inkdbb a mdsik modell mellett kotelezédtek
el. A lakossdgi devizahitelek esetében kizdrélag a mérlegdsz-
szefiiggések és a kozgazdasdgi torvényszerliségek alapjdn,
azaz az esetleges egyéb, kiemelten jogi szempontok figyelem-
be vétele nélkiil a kitettségek és drfolyampoziciok az aldbbiak
szerint alakulnak®:

(1) Hdztartdsok

A lakossdgi devizahitelezés egyik legf6bb mozgatérugéja,
hogy a kilféldi devizdban kibocsdtott hitelek lényegesen
olcsébbak, mint a hazai devizdban kibocsdtottak. A devi-
zahitelek felvételébdl ad6dé drfolyamkockdzatot a lakossdg
4ltalaban nem képes kezelni, illetve nem hajlandé fizetni az
drfolyamkockdzat ellen védelmet jelentd termékekére, hiszen
azzal a kamatkiilonbozetbdl eredé ,, haszndt” veszitené el. fgy
végiil nyitott drfolyampoziciét véllal. Az ebbdl adédé prob-
lémdkra az adésok fel tudnak késziilni ha olyan 6sszegi hi-

# Ldsd: Nan Geng, Tiberiu Scutaru and Johannes Wiecanp: Carry Trade
vs. Deposit-Driven Euroization. March 2018. IMF Working Paper WP 18/58

> LENTNER Csaba: A tilhitelezés globalizdléddsa a vildgban és Magyar-
orszdgon. In: LENTNER Csaba (szerk.): A devizahitelezés nagy kézikinyve.
613 p. Budapest: Nemzeti Kozszolgélati és Tankényv Kiadé Zrt., 2015.
pp- 23—62. (ISBN:978-615-5344-62-6)

¢ Részletesen lasd: Korozst P4l Péter — Banar Addm — VonNAk Baldzs
(2015): A lakossdgi deviza-jelzdloghitelek kivezetése: iddzités és keretrendszer.
Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 3. szdm, 2015. szeptember, 60-87. o.

telt vesznek fel, amit még hazai devizdban is képesek lenné-
nek torleszteni. Ebben az esetben egy esetleges drfolyamsokk
esetén megndvekvd torlesztdrészlet is teljesithetd lesz az adé-
sok szdmdra. Tobbnyire azonban a hitelfelvevdk éppen azért
vélasztjdk az idegen devizdban torténd eladdsoddst, mert igy
lehetséges lesz szdimukra a hazai devizdban nydjtottndl na-
gyobb hitelosszeg felvétele. Ebbdl adédik, hogy a devizahite-

lezés megkonnyiti a lakossdg szdmdra a tdlzott eladésoddst.
(2) Bankszektor

A bankok rendszerint nem villalnak, illetve szabdlyoz6i meg-
kotések miatt nem is vdllalhatnak jelentés nyitott drfolyampo-
zici6t, vagyis kozvetleniil az drfolyammozgdsnak nincs hatdsa
a hitelportfolidjukra. Attételesen az adésok 4rfolyamkocks-
zata novekvd hitelkockdzatként jelenik meg a bank szdmdra,
amit a bank képes az drazdsban megjeleniteni, a kockdzati
koleségben figyelembe venni. Egy sokk esetén drasztikusan
megndvekvd nem teljesitések hatdsa azonban egyiitt jérhat je-
lentds veszteségekkel. A ndvekvé hitelezési kockdzat mellett a
bankok likviditdsi kockdzata is jelentdsen emelkedhet a devi-
zahitelezés miatt. A bankok 4ltaldban hazai devizdban gyj-
tenek betétet, igy vagy kiilfoldi bankkozi hiteleken keresztiil,
vagy devizacsere-ligyletekkel (FX-swapokkal) tudnak deviza
likviditdshoz jutni. Ez azt jelenti, hogy a lakossdgi devizahi-
teleket nyujté bankok esetében jelentds rdutaltsdg alakulhat
ki a devizapiacok tekintetében, kiilonos tekintettel arra, hogy
bdr a hitelek hosszt futamidejtiek, a devizaszerz§ tigyéletek
sok esetben révid lejérattiak, azaz jelentds lehet a megjitdsi
kockdzat (vagyis, hogy a bank a lejiratkor nem képes tjabb
tigyletet kotni és ezzel , gorgetni” a pozicidjir).

(3) Allambdztartis

A héztartdsok és a bankok kozotti hiteliigyleteknek kozvet-
len hatdsa nincs az dllamhdztartdsra, de dttételesen mégis van
kapcsolat, hiszen a hitelezési kockdzatok materializdléddsa
esetén a hdztartdsokndl és a bankrendszernél is sziikséges le-
het az dllami beavatkozds, és igy az esetleges bankrendszeri
és hdztartdsi problémak komoly terheket réhatnak az dllamra
is. Az dllamnak kell enyhiteni a szocidlis problémdt, ami a
bedédl§ adésok helyzetébdl adédik, illetve esetlegesen kise-
giteni a bankrendszer, amennyiben egyes bankok helyzete
megrendiil (akdr dllami felt6késitésre is sor keriilhet, ahogy
arra nemzetkozi szinten volt is példa a valsdg kovetkeztében).
A névekvd likviditdsi kockdzatokbdl fakadé problémdk miatt
is llami beavatkozdsra lehet sziikség. Fontos, hogy az dllam-
nak minit a kozosségi érdek képviseldjének nem csak a hi-
telprobléma valdsiggd véldsakor, hanem mdr a megelézésben
is szerepe van — illetve kellett volna lennie. Bethlendi (2011)
végkovetkeztetése szerint a nemzetkozi példak egyértelmiien
azt tdmasztjak ald, hogy a kiemelten Magyarorszdgot jellem-
26 ,nem tebetiink semmit” mentalitds kirosabb volt, mint a
~nehézségek ellenére megprobdlunk valamir tenni” hozz4allds.

7 BETHLENDI Andrds: Policy Measures and Failures on Foreign Currency
Household Lending in Cent-ral and Eastern Europe. Acta Oeconomica,
2011, 61(2), pp. 193-223.

3. A lakossdgi devizahitelek kivezetésének
jogi és kozgazdasigi feltételei Magyarorszdgon

Magyarorszdg példdja plasztikusan mutatja, hogy milyen
jelentds makrogazdasdgi és tdrsadalmi kdrokat okoz, ha re-
alizélédnak a lakossdgi devizahitelezés kockdzatai. Mivel a
hdztartdsok donté részben forintbevétellel rendelkeznek és az
drfolyamkockdzatok kezelésére csak korldtozott mértékben
képesek, igy kiilonds jelent8sége volt a forintdrfolyam alaku-
ldsanak: 2009 mérciusdban, a kelet-kdzép-eurdpai régidt érin-
t6 egyedi sokk sordn, illetve 2011 mdsodik felében nagymér-
tékben gyengiilt a forint az eurdval szemben. Emellett 2010
nyaratdl a kordbban meglehetésen stabil EUR/CHF drfolyam
mozdult el jelent8sen. A forint svdjci frankkal szembeni leér-
tékelddése 2008 és 2011 kozdtt dsszességében 60-70% volt,
ami a hazai hitelfelvevéket kiilondsen érzékenyen érintette,
hiszen a devizaaddsok dént8en svdjci frankban adésodtak el.

hozott azonnali vélsigkezeld intézkedések és szabdlyozdsi
véltozdsok’ nem voltak képesek a lakossdgi devizahitelezés
problémdjdt végérvényesen kezelni. A megolddst a lakossd-
gi deviza- és devizaalapu jelzdloghitelek teljes kivezetése je-
lenthette, amire 2014 8szétdl kezd6dben keriilt sor'?. A ko-
vetkez8kben azokat a szempontokat mutatom be, amelyek
aldtdmasztjdk, hogy a forintositdsra az elsd jogilag lehetséges
és kozgazdasdgilag is megfeleléen aldtdmasztott idépontban
keriile sor, kiemelt fékusszal a jogi aspektusra [Kolozsi — Ba-
nai — Vonndk (2015)] alapjdn.

3. 1. Jogi aspektus
Magyarorszdgon a lakossdgi devizahitelekkel kapcsolatos

dtfogé dllami intézkedést megelézte a nyitott jogi kérdések
lezdrdsa. Ezt a Kiria 2014 juniusdban kihirdetett jogegységi

1. dbra.
Egyes kelet-kizép-eurdpai devizdk svdjci frankkal szembeni drfolyamalakuldsa
Forrds: sajdt szerkesztés
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Kelet-Kozép-Eurépdban szinte minden orszdgban a vél-
sdgra adott reakcidk részét képezte valamilyen devizahite-
les intézkedéscsomag®, de mindeddig Magyarorszdg volt az
egyetlen orszdg, ahol sor keriilt a lakossdgi devizahitelek
teljes kivezetésére. A 2008-as vilsdg begy(irlizését kovetden

# Dancsik Bélint — FABIAN Gergely — FELLNER Zita — HorvATH Gdbor
— Lang Péter — Nagy Gabor — OLAH Zsolt — WINKLER Sdndor: Compre-
hensive analysis of the nonperforming household mortgage portfolio using mic-
ro-level data. MNB Occasional Papers Special Issue. 2015.

> LENTNER Csaba: A gazdasdgi vdlsdg hatdsa a globdlis, unids és hazai sza-
bilyozdsi kirnyezetre. In: AUER Addm — Papp Tekla (szerk.) A gazdasigi
vildgvdlsig hatdsa egyes jogintézményekre Magyarorszdgon és az Eurdpai Uni-
bban: Interdiszciplindris és jogisszehasonlits elemzés. 272 p. Budapest: Nem-
zeti Kézszolgdlati Egyetem, 2016. pp. 45-84. (ISBN:978-615-5527-93-7)

' Rendszertani aspektusokrol ldsd: Csaba LENTNER: 7he Structural Out-
line of the Development and Consolidation of Retail Foreign Currency Lending
Pénziigyi Szemle/Public Finance Quarterly 60:(3) pp. 297-311. (2015)
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hatdrozata teremtette meg.!! A Kuria Polgdri Kollégiuma az
aldbbiakat mondta ki'%:

1. A deviza alapii fogyasztdi kilesinszerzddés azon rendel-
kezése, amely szerint az drfolyamkockdzatot — a kedvezdbb ka-
matmériék ellenében — korlitozds nélkiil a fogyaszté viseli, a
[foszolgiltatds kirébe tartozd szerzddéses rendelkezés, amelynek
a tisgtességtelensége fUszabilyként nem vizsgilhatd. E rendelfe-
zés tisgtességtelensége csak akkor vizsgdlhatd és dllapithatd meg,
ha az dltaldnosan tdjékozott, ésszeriien figyelmes és kiriiltekintd
dtlagos fogyasztd szdmdra annak tartalma a szerzbdéskotéskor
— figyelemmel a szerzddés szivegére, valamint a pénziigyi intéz-

az szdmdra indokolatlan kiltséget jelent. E rendelkezések azért
is tisztességtelenck, mert alkalmazdsuk gazdasdgi indoka a fo-
gyasztd szdmdra nem vildgos, nem érthetd, nem dtldthatd.

A fentiek kozill indokolt kiemelni az drfolyamkockdzat
kérdését, kozgazdasdgi szempontbdl ugyanis ennek van ki-
emelkedd jelentésége. A Kiria az indokoldsban ezzel kapcso-
latban 2 kérdést vizsgélt:

1) A deviza alapt fogyasztéi kélcsdnszerz8dés mint szer-
z8déstipus tisztességtelen-e amiatt, hogy az 4rfolyamkoc-
kdzatot — kedvez8bb kamat ellenében — korldtozds nélkiil a
fogyaszté viseli?

1. tdblizat:

A Kiiria 2014. jiiniusi jogegységi hatdrozatinak legfontosabb térelei

Arfolyamkockdzat
Az 4rfolyamkockdzat addsokra héritdsa
akkor tisztességtelen, ha az dtlagos adds

a szerzbdést.

Egyoldali kamatemelések
Az egyoldald kamatemelés tisztességtelen | Az drfolyamrés dijként téreénd

és jogtalan, amennyiben az adés szdmdra | alkalmazdsa minden esetben és minden
szdmdra nem érthetd a szerz8désben foglalt | nem vildgos és transzparens, hogy az egyes | koriilmények kozote tisztességtelen és
arfolyamkockdzat, ami igy semmissé teheti | koriilmények véltozdsa milyen méreékben | semmis.

hat ki a fizetési kotelezettségekre.

Arfolyamrés

Forrds: sajdt szerkesztés

ménytdl kapott tdjékoztatdsra is — nem volt vildgos, nem volt ért-
hetd. Ha a pénziigyi intézménytdl kapott nem megfeleld tdjékoz-
tatds vagy a tdjékoztatds elmaraddsa folytdn a fogyaszté alappal
gondolhatta 1igy, hogy az drfolyamkockdzatr nem valds, vagy az
0t csak korldtozott mértékben terbeli, a szerzédésnek az drfo-
lyamkockdzatra vonatkozd rendelkezése tisztességrelen, aminek
kovetkeztében a szerzddés részlegesen, vagy teljesen érvénytelen.

2. Az egyoldalii szerzddésmddositdst lehetdvé tevd szerzddéses
rendelkezés akkor tisztességtelen, ha az nem felel meg a fogyasz-
16i kolcsonszerzddésben pénziigyi intézmény dltal alkalmazort
dltaldnos szerzddési feltérelekben szerepld egyoldalii szerzddés-
mddositdsi jog tisztességtelenségérdl széld 2/2012. (XII. 10.)
PK vélemény 6. pontjdban felsorolt elveknek (egyértelmii és ért-
hetd megfogalmazds elve; tételes meghatdrozds elve; objektivitds
elve; ténylegesség és ardnyossdg elve; dtldthatdsdg elve; felmond-
hatdsdg elve; szimmetria elve). Ezen elvek alapjdn az egyoldali
szerzddésmddositds lehetdségét szabilyozd szerzddéses rendelke-
zések akkor nem tisztességtelenck, ha azok a fogyasztd szdmd-
ra vildgosan és érthetben meghatdrozzdk, hogy a hivatkozott
PK véleménynek megfeleld ok-listaban megjelolt koriilmények
vdltozdsai milyen médon é mértékben hatnak ki a fogyasztd
Jizetési kotelezertségére; egyben pedig leherévé teszik annak elle-
ndrizhetdségét, hogy az egyoldalii szerzddésmidositdsra a szer-
zddéses rendelkezések betartdsdval az ardnyossdg, a ténylegesség
és a szimmetria elvének érvényre juttatdsa mellett keriilt-e sor.

3. A folydsitdskor a pénziigyi intézmény dltal meghatdrozott
vételi, a torlesztésekkor pedig az eladisi drfolyamok (kiilonnemi;
drfolyamok) alkalmazdsa tisztességtelen, mert ezekkel szemben
nem dll a fogyasztdnak kozvetleniil nyijtotr szolgdltatds, igy

' A Kiria jogegységi hatdrozata mint biréi jog késébb ttmutatdsul szol-
gélc a birésdgok, valamint a jogalkoté részére is. A biréi jogalkotdsrol ldsd
bévebben: Kecskés, Andrds (2015): Inside and Outside the Province of Ju-
risprudence, Rechtstheorie 46(4) pp. 465-479.

122/2014. szdimt PJE hatdrozat

2) A pénziigyi intézmény dltal az drfolyamkockdzattal
kapcsolatban adott nem megfeleld (téves, ellentmonddsos,
hidnyos, nem vildgos, nem érthetd) tdjékoztatds eredményez-
heti-e — az 4tldthatésdg hidnya kovetkeztében — a szerz8dés
drfolyamkockdzatra vonatkoz6 rendelkezéseinek a tisztesség-
telenségée?

A Kdria szerint Ptk. 209. § (1) bekezdése értelmében:
Jtisztességtelen az dltaldnos szerzddési feltérel, illetve a fogyasz-
1di szerzddésben egyedileg meg nem tdrgyalt szerzddési feltérel,
ha a feleknek a szerzddésbél eredd jogait és kotelezertségeir a
Johiszemiiség és tisztesség koverelményének megsériésével egy-
oldalitan és indokolatlanul a szerzddési feltétel tamasztdjival
szerzddést kotd fél hatrdnydra dllapitia meg”. E rendelkezésbdl
kovetkez8en egyedileg megtdrgyalt szerz8dési feltétel nem
mindsiilhet tisztességtelennek. A tisztességtelen szerzédési
feltételekre vonatkozé torvényi rendelkezések nem alkalmaz-
hatdk a f8szolgdltatdst megallapit, illetve a szolgdltatds és az
ellenszolgdltatds ardnydt meghatdrozé szerz8dési kikdtések-
re, ha azok egyébként vildgosak és érthetéek.

Az Eurépai Unié Birdsdga a C-26/13. szdmu tigyben ho-
zott {téletében akként foglalt dlldst, hogy a ,szerzddés elséd-
leges tdrgydt” vagyis a ,,fdszolgdltatdst” megéllapitd szerz8dési
feltételeknek azok tekintend8k, amelyek a szerz8dést jellem-
z8 szolgaltatdst hatdrozzdk meg. A 6/2013. PJE hatdrozat
1. pontja szerint a deviza alapt kolcsonszerz8dések jellegadd
sajdtossdga tobbek kozott az, hogy e szerz8déstipusndl az
ad6s az adott id8szakban irdnyadé forint kélcsénnél kedve-
z6bb kamatmérték mellett devizdban adésodott el, amibél
kovetkezden 8 viseli az drfolyamvéltozds hatdsait. Onmagi-
ban azonban az, hogy az drfolyamkockdzat viselésének sza-
bélyai a f8szolgdltatds korébe tartoznak, nem zdrjdk ki ezen
szerz8dési rendelkezések tisztességtelenségének vizsgdlatdt,
abban az esetben, ha e rendelkezések nem vildgosak, nem
érthetdek — figyelemmel a pénziigyi intézménytdl kapott td-
jékoztatdsokra is.

Azt ugyanakkor vizsgdlni sziikséges, hogy az adott konst-
rukcié egyik lényegi eleme, az drfolyamkockdzat fogyasztdk
4lrali viselése vildgos, érthetd szerzédési feltéeel vole-e. A Ptk.
205. §-dnak (3) bekezdése értelmében a felek a szerzédés
megkotésénél egyiitemiikodni kotelesek, és tdjékoztatniuk
kell egymdst a megkdtendd szerz8dést érintd minden lénye-
ges koriilményrdl. A fogyasztd szdmdra ténylegesen lehet8sé-
get kell biztositani a szerz8dés dsszes feltételének megisme-
résére, és a szerz8déskorés kovetkezményeinek megismerhe-
t6ségére. A fogyaszt6 alact nem a konkrét fogyasztd értendd,
hanem az ,dltaldnosan tdjékozott, ésszeriien figyelmes és koriil-
tekintd dtlagos fogyaszts”. Azt pedig, hogy az ekként értelme-
zett fogyasztd képes volt-e értékelni az drfolyam valtozds rd
nézve esetlegesen hdtrdnyos gazdasigi kovetkezményeit ,a
relevdns ténybeli elemek dsszességére tekintertel” kell megéllapi-
tani, vagyis ebbdl a szempontbdl nem csak a szerz8dés tartal-
mdnak, szévegének van jelentdsége, hanem a szerzédéskodtés
sordn ,, kozzétett rekldmnak és tdjékoztatdsnak” is. Egy szerz6-
dési feltéeel tisztességtelenségének megitélésekor a szerz8dés
megkotésére vezetd minden koriilményt — igy a kapott tdjé-
koztatdst is — figyelembe kell venni. A nem megfeleld tdjé-
koztatds tényét és azt, hogy ennek kiovetkeztében a szerz8dés
drfolyamkockdzatra vonatkozé rendelkezése szdmdra nem
volt vildgos és érthetd, a fogyaszténak kell bizonyitania.

A Kiria dontésébdl az kdvetkezett tehdt, hogy a bankok
és az tgyfelek kozote el kell szdmolni az egyoldaltd kamat- és
dijemelésekbdl, illetve az drfolyamrés alkalmazdsdbdl adédé
talfizetéseket, de az is egyértelmiivé vilt, hogy a konverziét
az aktudlis piaci drfolyamon lehet megtenni. Az Orszdggy-
lés 2014" szeptemberében erre alapozva fogadta el a 2014.
évi XXXVIIL tdrvényt, amely kimondta, hogy az adésok
talfizetéseit visszamendleg t6ke-elStorlesztésként kell figye-
lembe venni a folyészdmla-, hitelkdrtyahiteleken és az 4lla-
mi kamattdmogatdsd hiteleken kiviil minden hitelre, melyet
2004. méjus 1. utdn nyujtottak, illetve amely 2009. jalius
26. el8tt nem sziint meg. Ezen feliil bevezetésre keriilt az tn.
Sfair bankrendszer” szabdlyozds, ami minden fogyaszté6i kol-
csonszerz8désre eldirja a fix, vagy referencia alapt kamatozds
alkalmazdsat (,dtldthaté drazds”).

3. 2. Kamatkirnyezet és makrogazdasdgi stabilitds

A forintositds fontos el6feltétele volt az MNB 2012-ben kez-
dett kamatcsokkentési ciklusa, ami 2014 nyardra 7%-rdl
2,1%-ra vitte le az irdnyadé jegybanki kamatot, lehetévé vlt
ezdltal, hogy a forintositds ne jarjon a kamatok és a torlesztd
részletek emelkedésével.

A lakossdgi devizahitelek kivezetéséhez arra is sziikség volt,
hogy a magyar makrogazdasdgi stabilitds olyan szintet érjen el,
ahol érdemi piaci kockdzatok nélkiil valt végrehajthatévd a la-
kossdgi devizahitelek kivezetése. Ezt szolgdlta a 2010-et kovetd
gazdasdgpolitikai-dllamhdztartdsi konszolid4cid, az 4llamadéds-

32014 t5bb szempontbdl is kiemelked$ volt a gazdasdgi jogalkotds
szempontjabol. Ekkor lépett hatdlyba az 4j Ptk, valamint tobb 1j jogszabdly
is ekkor keriilt megalkotdsra.

sdg csokkentése, az egyensiily melletti megvaldsulé noveke-
dés', illetve a 2013-ban elinditott monetdris politikai fordulat.

3. 3. Devizatartalék-mozgdstér

A devizahitelek kivezetése banki oldalrdl devizaigényt td-
maszt, amit piaci devizavétel esetén jelentds nyomdst gyako-
rolhatott volna a forint 4rfolyamdra. A rendezett forintositds-
hoz ezért elengedhetetlen volt, hogy az MNB rendelkezzen a
banki fedezési tigyletekhez sziikséges devizamennyiséggel, és
azt a bankok rendelkezésére is tudja bocsdtani. Ez az jelen-
ti, hogy a forintositdshoz elengedhetetlen volt, hogy a jegy-
bank rendelkezzen a szitkséges mozgdstérrel a devizatartalék
tekintetében, azaz a tartalékok érdemben meghaladjdk az
optimdlis tartalékszintet meghatdrozé révid kiilsé adéssdg
szintjét. Az MNB tartalék-megfelelése 2014-re érte el azt a
szintet, ami lehetdvé tette a biztonsdgos forintositdst, figye-
lembe véve, hogy 2014-re a kordbbi 19 millidrd eurds cstics-
6l 9 millidrd eurdra csokkent az dtvéledsra varé deviza-jelzd-

2. dbra.
Az MNB devizatartaléka és a rovid kiilsé addssdg alakuldsa
Forrds: MNB
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loghitel dllomdny a devizahitelezés tiltdsa, a végtorlesztés és a
fennall¢ hitelek visszafizetése kovetkezeében.

3. 4. Célzott jegybanki konverzids program

2014 szeptember végén a fogyasztdi deviza- és deviza alapt
jelzéloghitel dllomdny a bankrendszerben 3.350 millidrd fo-
rintot (10,8 millidrd eurdt) tett ki, amely az tigyfelekkel valé
elszdmolds utdn tobb mint 500 millidrd forinttal (1,7 milli-
drd eurd) csokkent. Ez azt jelenti, hogy a forintositds 9 mil-
lidrd eurd éreékd dllomdnyt érintett. Ugyanakkor a széban
forgé hiteldllomdny mégote tobb mine 1,56 millidrd euré
(480 milliard forint) volt az elszdmolt értékvesztés, amibél
az MNB szdmitdsai szerint az elszdmoldsok miatt csaknem

1 Errdl ldsd MatoLcsy Gydrgy: Egyensiily és novekedés, Kairosz Kiadd,
2015. p. 644; illetve MaroLcsy Gyorgy — PavoTar Daniel: A magyar mo-
dell: A vdlsigkezelés magyar receptje a mediterrdn tit tiikrében. Hitelintézeti
Szemle, 17. évf. 2. sz4m, 2018. janius, 5-42. o.
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0,4-0,6 millidrd euré (120-180 millidrd forint) felszabadita-
sara keriilhetett sor. Mindebbdl kivetkezden a bankok forin-
tositdshoz kapcsolédé fedezeti igénye 8 millidrd eurd koriili
osszegre tehetd. A magyar kozponti bank tenderén allokdlt
7,83 millidrd euro tehdt azt jelenti, hogy a bankok a forin-
tositdsra keriil§ devizahitel dllomdnyt szinte teljes egészében
fedezték. A jegybanki tender révén lehetdvé véle a fogyasztdi
deviza- és deviza alapt jelzdloghitelek kivezetése.

Az MNB devizanyjté programja gy keriilt kialakitdsra,
hogy lefedje a bankok deviza igényeit, és emellett a keretdsz-
szegek teljes kihaszndldsa esetén se veszélyeztesse a jegybanki
tartalék optimdlis szintjét.”” Ez utdbbira az jelentett garan-
cidt, hogy a jegybank 4ltal rendelkezésre bocsdrott eszkdzok

bankokrdl sz4l6 torvény jelentett, és a bankok indokolatlan
szerz8désmodositdsaibdl adddé kdrok helyretéeeli kotelezett-
sége erdsitett.”

A 2014 &szén elinditott folyamat szerves folytatdsa volt
a jelzdloghitelek forintositdsa utdn is fennmaradt lakossdgi
devizahitel-dllomdny teljes megsziintetése 2015-ben. A devi-
zdban eladésodott autdhitelesek és a devizdban denomindle
személyi hitellel rendelkez8k ,, kimentését” szolgilta (mintegy
250 ezer szerz8désrél volt sz6), hogy az MNB és a kormdny
2015 nyardn déntést hozott ezen hitelek forintositdsdrdl is, az
MNB a kapcsolédé tendereket pedig 2015 augusztus-szep-
temberben meg is tartotta. A tendereken a jegybank 605 mil-
li6 svdjci frankot adott el a bankoknak, és ezzel a magyar

3. dbra.
A lakossdgi deviza-jelziloghitelek forintositdsanak sematikus dbrdja
Forrds: Nagy (2017)"
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egyrészt mérsékelték a rovid lejdratt kiilsd addssdgot, és igy a
jegybanki devizatartalék-igényt, mdsrészt a devizatartalékok
az elkdvetkezd 3 évben megfelelden szétteritett, fokozatos
felhaszndldsdval biztositottdk a bankok szdmdra a forintosi-
tdsb6l szdrmazé devizakeresletiik kielégitését.

A deviza jelzdloghitelek tényleges, formdlis forintositdsira
2015 tavaszdn keriilt sor. Az euré vdsarldsokkal a kereskedel-
mi bankok fedezték az 4tvaltdsbdl eredd drfolyamkockdza-
tukat, amely a folyamatos bankmikodés szempontjébdl el-
engedhetetlen. Az 4rfolyam'® az euro esetében 308,97 forint
volt, mig a svdjci frank esetében 256,6 forint. A kivezetési
drfolyamértékek ugyan magasabbak voltak, mint a 2002-
2008 kozotti felvételi drfolyamok, 4m a kormdny és a jegy-
bank célja a lakossdgi devizahitel mentésen til egyidejileg és
szitkségszertien a bankok pénziigyi poziciéinak konszoliddlt
dllapotba juttatdsa is volt, vagyis a magyar kozpénziigyi kor-
mdnyzds komplex konszoliddci6t hajtott végre, amelyet a fair

> A konzervativ devizatartalékoldst preferdlva a Guidotti — Greenspan
szabdlyt tekinthetjitk mérvadénak. 2015. 1. negyedévében a devizatartalék
dllomdny 37 millidrd euro volt, a 2011-6ta csokkend rovid lejérata kiilsd
adéssdg értéke ugyanekkor 22 millidrd eurét tett ki.

¢ A 2014 november 7-ei hivatalos napi MNB-drfolyamon vagy a 2014
jinius 16-ai Kuria-dontés 6ta eltelt idészak dtlagdrfolyama koziil a deviza-
hiteles szdmdra kedvezdbb 4rfolyamon voltak kételesek bankok forintosi-
tani a devizahiteleket.

Jegybanki
deviza

pénziigyi rendszerbdl gyakorlatilag teljesen elt(intnek az 4r-
folyamkockdzat miatt rendkiviil kockdzatos és ezzel a pénz-
tigyi, valamint tdrsadalmi stabilitdst is veszélyeztetd lakossd-

gi devizahitelek.

3. 5. Idézités

2015. janudr 15-én a Svédjci Nemzeti Bank feladta az euré 4r-
folyamdnak ingadozdsival szembeni védelmét. Ennek hatd-
sdra a vildg pénz- és t8kepiacain jelentds drfolyam kilengések
kezdddtek. A svdjci frank eurdval szembeni 4drfolyama 1,2-rdl
0,8052-ig ,,repiilt”, a forint/svdjci frank drfolyam pedig a 250-
260-as sdvbol, 378 forintig emelkedett. A sdveltorlés a svdjci
frank erés6dését, illetve az eurd és kiilonosen a forint jelentds
gyengiilését hozta, amely stilyos kovetkezményekkel jérhatott
volna a svdjci frankban eladésodott hdztartdsoknak, ha nem
torténik meg pdr hénappal kordbban a konszoliddcié. A la-
kossdgi, vallalati és Snkormdnyzati kitettség megsziinése, kor-

7 A fair bankokrél szdl6 térvény és az indokolatlan, egyoldald szerzd-
désmédositdsok miatti hitelfelvevéi kdrtérités anyagilag a bankokat érinti.

¥ Nacy Mdrton: Egy nagy lépés: A lakossdgi devizahirelek kivezetése.
Koz-Gazdasdg. XII. évfolyam. 2. szdm. pp 149-153. 2017. 4prilis

4. dbra.
Hiztartdsi devizabitelek a GDP ardnydban Keler-Kozép-Eurdpa
egyes orszdgaiban
Forrds: MINB, sajdt gylijtés, a rendelkezésre dll adatok alapjin
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mdnyzati és jegybanki kivédése okdn azonban mar nem érin-
tette a svdjci dontés a magyar gazdasdgi szerepldk tobbségét.

4. Relevins nemzetkozi birésigi dontések

Felkavarta az dll6vizet, hogy 4 évvel a forintositdst kdvetSen,
2018 mdjusdban Evgeni Tanchev, az Eurépai Unié Birésdgd-
nak f8tandcsnoka kozzétette véleményét egy konkrét, egyedi
tiggyel kapcsolatban (Ilyés T. és Kiss E. 2008 februdrjiban
svdjci frankban nyilvdntartott kolesone).” A fétancsdnok
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy jogi vita esetén a magyar
birésigok a forintositdst kovetSen is vizsglhatjak, hogy a
devizahitelek 4rfolyamkockdzata tisztességtelen feltételnek
mindsiil-e, amennyiben a szerz8désben nem vildgosan és ért-
hetden fogalmaztdk meg.

Hasonlé dlldspontra helyezkedett a konkrét tigyben eljd-
16 Févirosi [téléeabla 4leal megkeresett Eurdpai Birdsdg is,
amely 2018. szeptember 20-dn hozta nyilvinossigra dénté-
sét.?’ Fontos aldhtzni, hogy a birdsigi itélet csak a konkrét
egyedi tigyre vonatkozik, és a magyar jogi berendezkedésbél
ad6ddan nem dltaldnos érvényti, igy a bankrendszert és a fo-
rintositott 4dllomdnyt rendszerszinten nem érinti. A elsd ke-
resetinditdst kovetden tobb mint 5 évvel meghozott birdsdgi
itélet rémutatott, hogy Magyarorszdg 2014-ben olyan torvé-
nyeket fogadott el, amelyek a deviza alapt kolcsonszerz8dé-
sekben megsziintettek bizonyos tisztességtelen feltételeket,
az ilyen szerz8dések alapjdn fenndllé 6sszes fogyasztéi tarto-
z4st forintositottdk, az Gj térvények azonban fenntartottdk a
magyar forintnak a svdjci frankkal szembeni leéreékel6dése
esetén fenyegetd drfolyamkockdzatnak a fogyasztéra terhelé-

Y Az Eurépai Unié Birésdga 60/18. sz. sajtékdzlemény Luxembourg,
2018. méjus 3. A f8tandcsnok inditvénya a C-51/17. sz. tigyben OTP Bank
Nyrt. and OTP Faktoring Kéveteléskezel§ Zrt. kontra Ilyés Teréz és Kiss
Emil

2 Az Eurdpai Unié Birdsdga 137/18. sz. sajtokdzlemény Luxembourg,
2018. szeptember 20. A C-57/17. sz. tigyben hozott itélet OTP Bank Nyrt.
és OTP Faktoring Koveteléskezel§ Zrt. kontra Ilyés Teréz és Kiss Emil

sét. Tréletében a Birdsdg emlékeztetett: azt a szabalyt, amely
a kotelezd érvény(l torvényi vagy rendeleti rendelkezéseket
titkrozd feltételeket kizdrja a vonatkozé irdnyelv hatdlya aldl,
az igazolja, hogy joggal feltételezhetd, hogy a nemzeti jogal-
koté a meghatdrozott szerz8dések feleit megilletd jogok és
az 8ket terhel§ kotelezettségek dsszességére nézve egyenstlyt
teremtett. Ez azonban nem jelenti azt, hogy valamely mds,
a jogszabdlyi rendelkezésekkel nem érintett szerz8dési felté-
tel — mint péld4ul a jelen esetben az, amely az drfolyamkoc-
kdzatra vonatkozik — szintén teljes egészében ki lenne zdrva
ezen irdnyelv hatdlya aldl. Az ilyen feltétel tisztességtelen jel-
legét tehdt a nemzeti birésdg értékelheti, amennyiben eseti
vizsgélat alapjdn arra a megéllapitdsra jut, hogy az adott fel-
tételt nem vildgosan és érthetéen fogalmaztdk meg.

E tekintetben az Eurdpai Birdsdg élldspontja szerint a
pénziigyi intézmények kotelesek elegendd tdjékoztatdst nyvj-
tani a kolesonfelvevék szdmdra ahhoz, hogy ez utébbiak
tdjékozott és megalapozott dontéseket hozhassanak. E ko-
vetelmény magdban foglalja, hogy az 4rfolyamkockdzattal
kapcsolatos felcételnek nemcsak alaki és nyelvtani szempont-
bél, hanem a konkrét tartalom vonatkozdsiban is érthetének
kell lennie a fogyaszté szdmdra. Ebbdl az kévetkezik, hogy
az 4tlagos — dltaldnosan tdjékozott, észszerlien figyelmes és
koriiltekintd — fogyaszté szdmdra lehet8séget kell biztositani
nem csupdn annak felismerésére, hogy a nemzeti fizet8esz-
koz a koleson nyilvdntartdsba vétele szerinti devizdhoz ké-
pest leértékelddhet, hanem egy ilyen feltételnek a pénziigyi
kotelezettségeire gyakorolt — esetlegesen jelentds — gazdasigi
kovetkezményeinek értékelésére is.

A kelet-kdzép-eurdpai régidban a legnagyobb visszhangot
nem az alapvetéen elvi jelentéségli magyar, hanem a 2018.
janudri szlovén birdsdgi itélet vdltotta ki, amely az adds 4r-
folyamkockdzattal kapcsolatos nem megfeleld tdjékoztatdsa
miatt semmissé nyilvdnitott egy svdjci frankban felvett la-
kossdgi hitelt. A szlovén bankrendszerben 2018 elején tobb
mint 500 millié euro értékben voltak svdjci frank hitelek
20 ezer tigyfélnél, és a birdsdgi itéletrdl beszdmol6 elemzé-
sek szerint a déntésnek akdr Szlovénidn kiviil is lehetnek
hatdsai (Horvdtorszdgban voltak is, a kérdés hamar a kézpo-
litikai vitdk fékuszdba keriilt). Az adds jogi érvelése szerint
a svéjci frank hitelek esetében a bankok ,erkdlestelen dizleti
modellt” épitettek fel, amelyben az alacsony frankkamatok-
kal ravették az adédsokat a hitel felvételére, és bar tudatdban
voltak az drfolyamviltozds jelentds kockdzatainak, arrdl tiz-
leti megfontoldsbdl nem tdjékozeattdk az tigyfeleket. A bi-
r6sdgi {zélet szerint a konkrét egyedi tigyben az adésnak az
eredetileg felvett dsszeget kell visszafizetnie, kamatok nél-
kiil, ami 60%-os addssdgelengedést jelentett banki oldalrdl.

Horvitorszdgban 2018 nyardn nyilvdnitott semmissé egy
svdjci frank alapu jelzdloghitelt a horvit legfels6bb kereske-
delmi birésdg arra hivatkozva, hogy a bankok nem tdjékoz-
tattdk tigyfeleiket az ilyen devizahitelek magas kockdzatdrol.
A testiilet elutasitotta a bankok fellebbezését, és helyben-
hagyta a frankhitelesek érdekvédelmi szervezete kollektiv
véddemelését a nyolc legnagyobb Horvdtorszdgban mikodd
bank ellen. Azzal vidoltdk 8ket, hogy tisztességteleniil al-
kalmaztdk az drfolyamzdradékot, és egyoldalian megvéltoz-
tattdk a kamatokat, amelynek kovetkeztében a hitelfelvevék
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torlesztérészlete a dupldjdra ndte a kiinduldsi éreékhez képest.
A dontés szerint a perelt bankok megsértették a kollektiv ér-
dekeket és a hitelfelvevék jogait azzal, hogy nem tdjékoztat-
tak tigyfeleiket a devizahitelek magas kockdzatdrdl, valamint
semmis és tisztességtelen szerzédést kotottek tgyfeleikkel.
Aldhdztdk, hogy az emlitett pénzintézetek az akkor hatdlyos
fogyasztévédelmi térvénnyel ellentétesen jircak el.

Horvdtorszdgban a jogi vita 2013-ig nyulik vissza, am-
kor Zdgribban a kereskedelmi birésdg jogszer(itlennek itél-
te mind a svdjci frank alapt hitelek konstrukcidjit, mind a
bankok egyoldalti kamatemelését hét bankndl, a nyolc érin-
tett koziil, amelyek ellen az eljdrds folyt. Késébb a legfelsébb
kereskedelmi birdsdg ezt a dontést feliilbirdlta, és csak a vél-
tozé kamat egyoldali megemelését itélte jogszertitlennek és
tisztességtelennek. A dontés feliilvizsgilatdt kérték a bankok
és a hitelesek is. Az alkotmdnybirésdg 2016-ban 4j térgyaldst
rendelt el, mert a legfelsdbb kereskedelmi birésdg megséreette
a tisztességes eljdrdshoz valé alkotmdnyos jogot, amikor nem
indokolta meg a devizaalapu hitelekre vonatkozé déntését.

Osszességében azokban az dllamokban, amelyekben
— Magyarorszdggal ellentétben — nem keriilt sor a lakossdgi
devizahitelek kivezetésére, a devizahiteles probléma tovdbbra
is rendszerszint( kockdzatot jelent, igy a még mindig zajlé
jogi vitdknak is a bankrendszert és a makrogazdasdgi kornye-
zet egészét érintd hatdsa lehet.

5. Zar6 gondolatok

A Kdria jogegységi hatdrozatdn alapulé forintositds stabili-
zdlta a csalddok pénziigyi pozicidjit: a nettd hdztartdsi va-
gyont és az elkélthetd jovedelmet az drfolyam ingadozdsai
tobbé mdr nem érintik, alacsonyabb és kiszdmithatébb lett a
torlesztési teher, ami javithatja fogyasztdsi és beruhdzdsi szd-
mokat is. A forintositds ezen feliil a bankrendszer stabilitdsd-
ra is pozitiv hatdssal volt, hiszen jelentdsen mérséklédott a hi-
telkockdzat, javitva a bankok hitelportféliéjanak mindségét.
A bankrendszer ersddése csokkenti Magyarorszdg kockdza-
tossdgdt, ami csdkkentheti a kamatokat, ezzel is élénkitve a
gazdasdgot.

A vilsig révildgitott a feleldsségteljesebb hitelezés fontos-
sdgdra. A kapcsolédé szabdlyozdsok a kockdzatok korai azo-
nositdsdt, illetve megeldzését, valamint a nemzetkozi egyiitt-
miikddés erdsitését célozzdk meg. A médosul eldirdsok célja
a talzott eladésodds és a tdlhitelezés megakaddlyozdsa, a
hdztartdsokndl jelentkezd kamatkockdzat mérséklése, illetve
annak biztositdsa, hogy a kamatkockdzatnak jobban kitett
tigyfelek megfeleld jovedelmi tartalékkal rendelkezzenek —
annak érdekében, hogy a jovébeli lakossdgi hitelezés j6 mi-
ndségben és fenntarthaté médon valésuljon meg.

Az egyik jellemz8 intézkedés a lakossdgi devizahitelek
kivezetése és de facto betiltdsa mellett a makroprudenciélis
jogkorok kialakitdsa volt, hiszen a vélsdg épp arra vildgitott
14, hogy az egyedi banki problémdkra és kockdzatokra f6-
kusz4lé mikroprudencidlis beavatkozdsok 6nmagukban nem
képesek megelézni a rendszerszintli pénziigyi zavarokat.
Ezen feliil egyértelmiivé vilt, hogy a rendszerszint(i pénziigyi
kockdzatok aktiv visszaszoritdsa mellett a pénziigyi szerepldk

sokktlird képességét is javitani kell.?' A lakossdgi hitelezés
tekintetében a makroprudencidlis intézkedések koziil a leg-
fontosabbnak az adéssdgfék-szabdlyok tekinthetdk, amelyek
széles korben elterjedtek Eurépaban,* azon beliil is kiiléns-
sen a lakossdgi devizahitelezésben egykor kiemelten érintett
Kelet-K6zép-Eurépdban.?

A lakossdgi devizahitelek kivezetése tekintetében sajit mo-
dellt alkoté Magyarorszdgon is hangsulyosan meriil fel, hogy
a monetdris politikai normalizdcié nem jelenthet-e majd de-
vizahitelekhez hasonlé problémdt a vdltozé kamatozdsi hite-
lek esetében (hiszen a révid kamatperiédust forinthiteleknél
emelkedd kamatok esetén a torlesztbrészletek rovid tdvon
megndhetnek, ami tobbletterhet okoz az tigyfeleknek). Ezzel
kapcsolatban indokolt felhivni a figyelmet az aldbbi struktu-
ralis eltérésekre:

— Jelents kiilonbség, hogy a devizahitelek esetében az
drfolyamkockdzat nem csak a fizetendd kamatdsszegre,
hanem a t6kedsszegre is hatott, igy a torlesztdrészletek
is jobban és tartésabban emelkedhettek.

— A rovidebb kamatrogzitésti hitelek kamatkockdzata a
folyamatos t6ketodrlesztéssel — azaz a hitelek amortizici-
6javal — fokozatosan csdkken. Igy az idé elérehaladtdval
egy esctleges kamatemelkedés hatdsa egyre kisebb a tor-
lesztdrészletek novekedésére.

— Mig az drfolyamgyengiilésnek a hdztartdsi oldalon,
mérlegszempontbdl gyakorlatilag nem volt haszonélve-
z8je, hiszen a betétek hazai devizdban voltak denomi-
naltak, addig a kamatemelkedés esetén mds a helyzet,
hiszen a netté megtakarit6i pozicidban 1évé hdztartdsok
esetében novekedhetnek a kamatbevételek.

— A rovid kamatperiédusu hitelek ardnya az 4j folydsitd-
son beliil csokken, a teljes hiteldllomdnyon beliili része-
sedésiik pedig kisebb, mint a vdlsdg el8tti id6szakban a
devizahiteleké volt.

— A kordbbiakkal ellentétben a szabdlyozéi hatésig akti-
vitdsa ezen a téren jelent8sen nétt, a jegybank tdbb esz-
kozzel is tdimogatja a hosszabb kamatrdgzitésti hitelek
térnyerését (jelzdloglevélvdsdrldsi program, kamatcse-
re-tenderek, ajanldsok, jelzdlogfinanszirozds-megfelelési
mutatd bevezetése).

Magyarorszdgon az 4j hitelkihelyezések szintje 2017 elsd
félévére mér elérte a 2006 elején tapasztalt ériékeket, a legna-
gyobb mértékii bdviilést a lakdscélt jelzdloghitelek mutattdk.
A dinamikusan b8viilé hitelezés ugyanakkor nem jért egyiitt
a lakossdg tulzott eladésoddsdval, mikdzben eldretekintve a
jelenlegi kedvezd tendencidk folytatdéddsit vetiti elére, hogy
az MNB 2018 janiusban mddositotta az addssdgfék-szabd-
lyok paramétereit, amelyek immdr kedvezbben kezelik a
hosszabb kamatperiédusu hiteleket.
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